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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 17 日） 

通行 报告日股价（元） 8.15 

12mth A 股价格区间（元） 7.55/13.34 

总股本（亿股） 9.61 

无限售 A 股/总股本 71.19% 

流通市值（亿元） 55.76 

每股净资产（元） 3.83 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 朱双全 15.47% 

朱顺全 15.34% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

打印复印耗材 64.88% 

功能化学品 23.47% 

芯片 9.87% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2018年半年报，2018年1-6月实现营业收入6.72亿元，同

比减少20.41%；归属于母公司股东净利润1.31亿元，同比减少15.37%。

Q2季度实现营业收入3.56亿元，同比减少21.56%，归属于母公司股东

净利润8273万元，同比增加1.30%。 

 公司点评 

剔除龙翔并表业绩降幅缩窄，硒鼓整合期利润水平略有下滑 

公司上半年营收下滑 20.41%，归母净利润下滑 15.37%，主要原

因是南通龙翔剔除并表及硒鼓业务下滑导致。南通龙翔取消并表导致

同比去年减少了 1.02 亿元营业收入和 1016.85 万元归母净利润。剔除

龙翔影响，公司上半年营收和归母净利润降幅将缩小至 9.48%和

9.44%。硒鼓业务处于市场整合期，竞争加剧导致销售收入和毛利率

出现下滑。此外，上半年人民币对美元升值对出口业务造成了一定影

响。 

碳粉、显影辊业务稳步增长，CMP 抛光垫静待爆发 

公司彩色聚合碳粉业务销售收入同比增长 10.48%，销量同比增长

17.58%，毛利率增长 5.79%，高速快印粉、非惠普系列碳粉等高端产

品在彩粉业务销售收入中占比达到 24.14%，行业地位继续加强，并且

海外市场影响力进一步扩大，海外市场同比增长 18.56%。公司芯片业

务实现营收 9433.67 万元，同比增长 23.39%，研发投入进一步加大，

研发费用同比增长 95%。显影辊业务实现营业收入 2618 万元，同比

增长 60.08%，该产品为硒鼓上游核心原材料之一，技术门槛较高，公

司正在进行扩产，进一步提升产业链协同效应。 

CMP 抛光垫业务部分产品已经通过客户稽核，DH3010 产品实现

小批量生产，新客户验证及客户合作均有序进行，继续取得新订单。

产线方面，一期、二期设备已经装机调试完毕。此外，公司 2018 年 1

月收购成都时代立夫股权，该公司为国内领先的 CMP 抛光垫企业，

拥有较好的客户基础，并承接了国家 02 专项计划等课题。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 22.26 亿、27.34

亿元和 32.15 亿元，增速分别为 30.94%、22.82%和 17.59%；归属于母

公司股东净利润分别为 3.75 亿、5.27 亿和 6.38 亿元，增速分别为

11.53%、40.38%和 21.13%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.39、0.55 和

0.66 元，对应 PE 为 20.9、14.8 和 12.2 倍，未来六个月内，维持 “增
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硒鼓整合期致业绩下滑，CMP 业务有望放量 
 行业：基础化工 
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持”评级。 

 风险提示 

彩粉新增产能释放不及预期；CMP抛光垫认证不及预期；硒鼓市场整

合速度不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1700.24 2226.29 2734.35 3215.20 

年增长率 30.15% 30.94% 22.82% 17.59% 

归属于母公司的净利润 336.34 375.13 526.59 637.86 

年增长率 40.08% 11.53% 40.38% 21.13% 

每股收益（元） 0.35 0.39 0.55 0.66 

PE（X） 29.5 20.9 14.8 12.2 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 907 638 1422 1408 
 

营业收入 1700 2226 2734 3215 

应收和预付款项 425 976 741 1277 
 

营业成本 1068 1387 1635 1912 

存货 256 512 393 665 
 

营业税金及附加 19 23 29 34 

其他流动资产 558 558 558 558 
 

营业费用 70 98 118 135 

长期股权投资 192 192 192 192 
 

管理费用 176 240 287 331 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 23 28 33 34 

固定资产和在建工程 420 417 415 413 
 

资产减值损失 24 0 0 0 

无形资产和开发支出 1025 1022 1019 1016 
 

投资收益 73 0 0 0 

其他非流动资产 28 24 20 20 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3812 4340 4759 5548 
 

营业利润 408 459 643 780 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 12 0 0 0 

应付和预收款项 172 339 252 428 
 

利润总额 419 459 643 780 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 77 69 96 117 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 343 390 547 663 

负债合计 172 339 252 428 
 

少数股东损益 6 15 20 25 

股本 961 961 961 961 
 

归属母公司股东净利润 336 375 527 638 

资本公积 1696 1696 1696 1696 
 

财务比率分析 
    

留存收益 933 1279 1765 2354 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3590 3936 4422 5011 
 

毛利率 37% 38% 40% 41% 

少数股东权益 50 65 85 110 
 

EBIT/销售收入 23% 20% 23% 23% 

股东权益合计 3640 4001 4507 5120 
 

销售净利率 20% 18% 20% 21% 

负债和股东权益合计 3812 4340 4759 5548 
 

ROE 9% 10% 12% 13% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 5% 8% 5% 8% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 12.49 7.92 12.33 9.14 

经营活动产生现金流量 380 (257) 801 4 
 

速动比率 7.75 4.76 8.57 6.28 

投资活动产生现金流量 (787) 0 0 0 
 

总资产周转率 0.45 0.51 0.57 0.58 

融资活动产生现金流量 917 (12) (18) (18) 
 

应收账款周转率 4.38 2.49 4.01 2.74 

现金流量净额 507 (269) 783 (14) 
 

存货周转率 4.17 2.71 4.16 2.87 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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